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En este artículo se analiza el comportamiento dinámico de una ecc 
abierta, afectada por un shock financiero externo, bajo el supuesto de que ia 
economía objeto de estudio está caracterizada por la existencia de rigideces fis- 
cales. La sencilla hipótesis de partida postulada en este trabajo es que los re- 
trasos en el ajuste del déficit presupuestario -provocado o acentuado por el 
shock extern* pueden constituir un elemento de crucial importancia para ex- 
plicar el comportamiento dinámico posterior de la economía. Una presunción 
inicial, c o n f i a d a  por los resultados del análisis posterior, es que la dinámica 
de la economía puede verse substancialmente afectada por la intensidad de las 
rigideces fiscales y por la naturaleza transitoria o permanente de las mismas. 
Los retrasos en el ajuste del déficit presupuestario pueden tener su origen 
en una errónea caracterización de un shock permanente que es interpretado 
durante algún tiempo como si fuera transitorio. En ese caso el error de apre- 
ciación de la naturaleza del shock podría inducir a las autoridades a intentar 
acomodar la perturbación en lugar de realizar los ajustes nece 
El examen de la experiencia de un buen número de países 
dos últimas décadas permite aventurar que, sin embargo, al margen ae la exis- 
tencia de errores iniciales en la caracterización de los shocks externos, el re- 
sanos. 
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traso del ajuste de los déficit presupuestarios en muchos países en vías de de- 
sarrollo se vio forzado por la existencia de rigideces fiscales. La falta de ajuste 
plantea, a su vez, la necesidad de reducir el valor real de la deuda interna y ex- 
terna. Ante los elevados costes de la repudiación de la deuda (derivados de la 
pérdida de reputación, de los efectos «de imitación» sobre los contratos priva- 
dos, y de las consecuencias para el sistema financiero), una posible alternativa 
es la reducción del valor real de la deuda interna a través de una devaluación'. 
La financiación inflacionista del déficit en presencia de un stock limitado de re- 
servas crea asimismo expectativas de depreciación del tipo de cambio y, por 
tanto, expectativas de una erosión del valor real de la deuda interna. Estas po- 
líticas producen una asimetría en la exposición al riesgo de los poseedores de 
deuda interna y externa (el gobierno financia el servicio de la deuda externa a 
expensas de un impuesto sobre la deuda interna), y provocan un reajuste de la 
cartera de valores favorable a los activos denominados en moneda extranjera, 
potenciando la fuga de capitales. A largo plazo la política óptima para evitar la 
fuga de capitales consiste en restaurar la confianza de los agentes llevando a 
cabo los ajustes precisos, pero a corto. plazo la única política disponible puede 
ser la imposición de controles a los movimientos de capital o el establecimien- 
to de un sistema de tipos de cambio dualesz. 
El artículo está organizado de la forma siguiente. En la sección 2 se descri- 
be el modelo teórico de una economía pequeña y abierta, con rigideces fisca- 
les que impiden el ajuste instantáneo del déficit presupuestario, y que dispone 
de un sistema de tipos de cambio duales3. El elemento esencial de un sistema 
1. La repudiación de la deuda es equivalente a un impuesto sobre el capital y por lo tanto en- 
traña una redistribución de la riqueza desde los rentistas (nacionales o extranjeros) a todos los que 
pagan impuestos. Sobre el papel de los costes de reputación en la decisión de repudiar la deuda 
véanse los trabajos de Bulow y Rogoff (198% y 1989b). 
2. El sistema de tipos de cambio duales se ha utilizado con profusión tanto en los países indus- 
trializados como en los países en vfas de desarrollo. En Europa, Bélgica adoptó un régimen dual 
entre 1957 y 1990, Francia, Italia y Holanda recumeron a los tipos duales durante los primeros 
años de la década de los setenta (Francia reintrodujo los tipos duales de nuevo durante el periodo 
1981-1986); y Gran Bretaña mantuvo un r6gimen especial para ciertas operaciones por cuenta de 
capital a cargo de residentes desde 1947 hasta finales de 1979. En América Latina el sistema de ti- 
pos duales, promocionado inicialmente por Raúl Prebisch, estuvo muy extendido durante los años 
setenta. A principios de la década de los ochenta, con el estallido de la crisis de la deuda, varios 
países -Argentina (1981-1982). Bolivia (1982). Costa Rica (1981-1983). El Salvador (1982-1986). 
Guatemala (1984-1!X38), Jamaica (1982-1983), México (1982-19B). y la República Dominicana 
(1982-1985)- recumeron de nuevo a los tipos duales. Un análisis de las regularidades empíricas 
de los tipos duales en Europa y América Latina puede verse en Marion (1991). 
3. En los modelos seminales de segmentación de los mercados de divisas los tipos duales aíslan 
mmpletamente al sector real de los efectos de los movimientos especulativos de capitales. Ver, 
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pende del tipo de corrección fiscal que finalmente se instrumente. El análisis 
detallado de esta cuestión (en las secciones 4 y 5) constituye, a mi juicio, la con- 
tribución esencial de este trabajo. En la sección 5 se analiza la dinámica de una 
economía afectada por rigideces fiscales de carácter permanente, que obligan a 
incrementar la tasa de depreciación del tipo de cambio oficial cuando el shock 
se produce. Finalmente, en la sección 6 se resumen las principales conclusiones 
obtenidas. 
2. EL MODELO 
Consideremos una economía pequeña y abierta con un régimen de tipos de 
cambio duales. La economía cuenta con un sector de bienes comerciados (bie- 
nes del grupo l), cuyo precio en moneda extranjera está dado (y es igual a la 
unidad, de modo que P, = E), y un sector de bienes no comerciados (bienes del 
grupo 2). El tipo de cambio real, e = EIP,, se ajusta para mantener en equili- 
brio el mercado de bienes no comerciados. Las transacciones del sector públi- 
co y el resto de las operaciones por cuenta corriente se canalizan a través del 
mercado de divisas oficial, donde el banco central fija el tipo de cambio oficial, 
E, o su tasa de crecimiento, n;. Las transacciones por cuenta de capital del sec- 
tor privado tienen lugar en el mercado libre, donde el tipo de cambio, S, se 
ajusta para mantener en equilibrio el mercado de activos financieros. 
Las siguientes ecuaciones describen el sector financiero de la economía y 
las decisiones de cartera de los agentes: 
donde w = WIE, m = ME, f = 6F, 6 = SIE, m = k(o) f 
donde a = $/S, k'< O (3) 
Las ecuaciones (1) y (2) definen la riqueza financiera en términos de la mo- 
neda nacional, W, y en términos de los bienes comerciados, w, respectivamente. 
Los agentes asignan su riqueza entre los dos activos disponibles: dinero nacio- 
nal (M es el valor nominal del stock de dinero nacional) y divisas (F es el stock 
de dinero denominado en moneda extranjera). La variable 6 representa el dife- 
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rencial entre el tipo de cambio del mercado libre y el tipo oficial. De manera 
equivalente, 6 es una medida de la prima del tipo libre sobre el oficial. La ecua- 
ción (3) refleja las decisiones de cartera. La relación deseada entre dinero na- 
cional y dinero extranjero es una función decreciente de la tasa de depreciación 
esperada del tipo de cambio libre, que coincide con la tasa actual de deprecia- 
ción, o, dado que no hay incertidumbre y los agentes forman sus expectativas ra- 
cionalmente. Suponemos, finalmente, que los extranjeros no mantienen saldos 
en la moneda de la economía objeto de estudio. 
Los precios de los factores productivos son flexibles, y las dotaciones de los 
factores están dadas. Estos supuestos aseguran que la producción de bienes co- 
merciado~ y no comerciados es una función de su precio relativo: 
Q1 = Q1(e), Q,, > O (4) 
Los flujos de consumo de ambos grupos de bienes dependen del tipo de 
cambio real y de la riqueza real? 
La ecuación (8) describe la identidad presupuestaria del sector público: 
donde g = GIE, t = TIE, g = g, + g2, g, = G,, g2 = G2/e 
La expresión anterior relaciona todas las fuentes y usos de fondos del sector 
público. Las operaciones del sector público con el exterior se canalizan a través 
del mercado oficial. G es el gasto público nominal en moneda nacional, y T es 
el valor nominal de los impuestos en moneda nacional. El déficit primario res1 
(en términos de los bienes comerciados), g-t, y la carga de intereses de la deuda 
6. Suponemos, con el fin de simplificar la exposición, que los flujos de consumo no dependen 
del nivel de los impuestos (de manera que los impuestos existentes no distorsionan las decisiones 
de consumo). 
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externa, iJ (donde 4 es el tipo de interés extranjero, y Z el stock de deuda ex- 
tema en términos de la moneda extranjera), se financian mediante un aumento 
del crédito interno real, m, y con préstamos externos adicionales, Z. La exis- 
tencia de rigideces fiscales se refleja, en primer lugar, en la incapacidad de las 
autoridades para modificar los niveles de ingresos y gastos públicos en el corto 
plazo. En segundo lugar suponemos que existen límites precisos exógena-  
mente determinados- al endeudamiento ederno del sector público'. 
Finalmente, las siguientes ecuaciones describen el comportamiento del sec- 
tor exterior: 
El saldo de la balanza por cuenta comente en términos de la moneda ex- 
tranjera, BC, es igual, de acuerdo con la ecuación (9), al exceso de oferta de los 
bienes comerciados (la balanza comercial) menos el servicio de la deuda exter- 
na durante el período de referencia. A su vez, la variación del stock de reservas 
-ecuación (10)- es igual al saldo de la balanza por cuenta comente más la va- 
riación de los préstamos externos al sector público, menos las salidas de capital 
como consecuencia de la adquisición de activos financieros extranjeros por par- 
te del sector privado. La ecuación (11) establece que no hay movimientos netos 
de capitales privados. Dado que las operaciones financieras del sector privado 
se canalizan a través del mercado libre, y que las transacciones comerciales se 
realizan exclusivamente a través del mercado oficial, las variaciones del tipo de 
cambio aseguran que los flujos netos de capital privado son iguales a cero8. De 
este modo, el stock de dinero en moneda extranjera coincide con el stock exis- 
7. En cada período el crecimiento de los préstamos internacionales netos dependerá de las pre- 
visiones de los acreedores con respecto a la capacidad de pago presente y futura del país. La lite- 
r a m a  sobre repudiación de la deuda establece claramente que, a partir de un cierto nivel de en- 
deudamiento, el incremento de la deuda externa aumenta los incentivos para una repudiación de 
la misma. Esta aimperfecciónw del mercado de capitales genera restricciones cuantitativas que li- 
mitan los créditos disponibles para la financiación del déficit. Véase también la nota n.O 1. 
8. Lizondo (1987a, 19&7b) desarrolla un modelo de tipos de cambio duales en el que una par- 
te de las transacciones comerciales se realizan a través del mercado libre. En ese caso las variacio- 
nes del tipo de cambio libre aseguran que los cambios en el stock de dinero externo en manos del 
sector privado igualan en todo momento al saldo de la balanza comercial integrada por las tran- 
sacciones realizadas en el mercado libre. 
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tente en el momento del establecimiento del sistema de tipos de cambio duales, 
F,,. Con estas restricciones la ecuación (12) muestra que la variación de las re- 
servas a lo largo del tiempo es igual al saldo de la balanza por cuenta comente 
más la variación de los préstamos externos al sector público. 
La relación entre los cambios de las reservas, el crédito interno, y la canti- 
dad de dinero, expresados en términos de la moneda extranjera, viene dada por: 
A partir de aquí, podemos expresar la variación de los saldc 
minos de la moneda extranjera) como 
3s reales ( 
Suponiendo que el banco central fija la tasa de variación del tipo onaai, 
EE, a un nivel x = n,,, y teniendo en cuenta las expresiones (8), (12), (13) y (14), 
obtenemos una ecuación que describe el comportamiento dinámico de los sal- 
dos reales: 
El sistema de tipos de cambio duales garantiza que el tipo libre pueda des- 
preciarse al nivel requerido para que los agentes mantengan voluntariamente el 
stock existente de dinero nacional. A partir de la ecuación (3), podemos obtener 
la tasa de depreciación del tipo libre consistente con el equilibrio de cartera: 
El comportamiento dinámico del diferencial entre los tipos 
terminado por la siguiente ecuación: 
; duales e stá de- 
El equilibrio sostenible de largo plazo se alcanza cuando el mercado de bie- 
nes no comerciados y el sector exterior están simultáneamente en equilibrio. 
Dado que existe completa flexibilidad de precios, el mercado de bienes no co- 
merciado~ se encuentra siempre en equilibrio. Luego, 
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Esta condición, junto con las restricciones (5) y (7), implica la existencia de 
una relación de equilibrio entre el tipo de cambio real, la riqueza real, y el gas- 
to público real en bienes no comerciados. En forma reducida, dicha relación 
puede expresarse así: 
El equilibrio externo requiere que la variación de las reservas de divisas sea 
igual a cero. En ese caso, pm = %E, y por lo tanto m = O. La sostenibilidad de 
la tasa de variación del tipo oficial exige que p sea menor o igual a (si p > 
"o, el crecimiento del crédito interno conducirá a una pérdida de reservas de 
divisas a lo largo del tiempo, y finalmente a un ataque especulativo contra la 
moneda nacional que hará inviable el mantenimiento de la tasa de deprecia- 
ción del tipo oficial a su nivel actual). Finalmente, en el equilibrio de largo pla- 
zo el tipo de cambio oficial y el tipo libre se deprecian a la misma tasa. 
En la situación de equilibrio estacionario se cumplen, por tanto, las si- 
guientes condiciones: 
Supongamos a continuación, con el ñn de simplificar el análisis, que inicial- 
mente el banco central fija el nivel del tipo oficial, de modo que q, = O. En la 
figura 1 representamos gráficamente las curvas a lo largo de las cuales m = O 
y 6 = O, y el diagrama de fases correspondiente. La curva m = O tiene pendiente 
negativa: para un valor dado del tipo de cambio real de equilibrio, un aumento 
de m implica un aumento de w, y por lo tanto un aumento del consumo de bie- 
nes no comerciados (que habría de financiarse con una disminución de las reser- 
vas de divisas), por lo que es necesaria una reducción de 6 en una cuantía sufi- 
ciente para que la riqueza real retorne a su valor de equilibrio. La curva 6 = O 
tiene pendiente positiva, dado que un aumento de m sólo es posible si se genera 
un aumento de la prima del tipo libre suficiente para inducir a los agentes a man- 
tener un nivel de m más elevado. El diagrama de fases muestra que la dinámica 
de la economía exhibe estabilidad de punto de sillag. Existe, por tanto, una úni- 
9. En el apéndice 1, que aparece al final de este trabajo, se demuestra esta propiedad. 
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ca trayectoria estable hacia el equilibrio de largo plazo, SS, sobre la que supone- 
mos que el sistema se encuentra en todo momento. 
Figura 1 
Las ecuaciones fn = O y S = O nos permiten detenninar el valor de equili- 
brio de largo plazo de los saldos reales, m*, y del diferencial entre los tipos 
duales, 6* (y, por tanto, el valor de equilibrio de la riqueza real, w*). Dado que 
el mercado de bienes no comerciados se vacía continuamente, la condición de 
equilibrio (18) también se verifica a largo plazo. Sustituyendo los valores de 
equilibrio (m*, 6*) en la expresión (19) -para un nivel dado de g, = gm-, ob- 
tenemos el valor de equilibrio de largo plazo del tipo de cambio real: 
Finalmente, sustituyendo w* y e* en las ecuaciones (4) a (7), obtenemos los 
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niveles de producción y consumo de los bienes comerciados y no comerciados 
en la situación de equilibrio estacionario. 
En esta sección analizaremos, en primer lugar, los efectos de una devalua- 
ción del tipo de cambio oficial sobre los niveles de equilibrio de m, 6 y e, su- 
poniendo que la economía se encuentra inicialmente en una situación de equi- 
librio. Posteriormente consideraremos los efectos de una intervención del 
banco central en el mercado libre, con el fin de explicar las similitudes exis- 
tentes entre ambas políticas en un régimen de tipos de cambio duales. En la 
sección siguiente tendremos la oportunidad de estudiar los efectos de una de- 
valuación del tipo oficial cuando la economía se encuentra fuera del equilibrio 
estacionario, lo que nos permitirá comparar los méritos relativos del ajuste del 
tipo de cambio en ambas situaciones. 
Una devaluación no anticipada del tipo de cambio oficial reduce instantá- 
neamente los saldos reales y el diferencial entre los tipos libre y oficial. La re- 
ducción de los saldos reales, para un nivel dado del stock de dinero extranje- 
ro, crea un desequilibrio de cartera que fuerza un ajuste del diferencial en la 
cuantía necesaria para restaurar el equilibrio en el mercado monetario. En 
términos de la figura 1, la economía pasa del punto A de equilibrio inicial al 
punto B, situado sobre la trayectoria de previsión perfecta SS. La devaluación 
del tipo oficial da lugar, en primer lugar, a una depreciación del tipo libre 
(menor que proporcional, dado que el diferencial disminuye). En segundo lu- 
gar, de acuerdo con la ecuación (16), se generan expectativas de depreciación 
del tipo libre (en la cuantía suficiente para inducir a los agentes a mantener 
voluntariamente una mayor proporción de activos extranjeros durante el perí- 
odo de transici6n)lO. La disminución del valor real de los activos (como con- 
secuencia de la caída de m y d) reduce el consumo de bienes no comerciados. 
El exceso de oferta resultante se elimina, de acuerdo con la ecuación (19), por 
medio de una depreciación del tipo de cambio real. El aumento de e produ- 
ce, a lo largo del tiempo, un superávit del saldo de la balanza por cuenta co- 
rriente y un incremento de las reservas de divisas, que se traduce en un au- 
10. Obsérvese que una reducción proporcional de m y de 6 mlocxía a la economía en el pun- 
to A', fuera de la senda de previsión perfecta. En el punto B se advierte que 6 ha caído en una pre  
porción infexior a m, reflejando la depreciación (y el aumento de la tasa de variación) del tipo de 
cambio libre necesaria para mantener el equilibrio de cartera. 
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mento de los saldos reales. Por consiguiente, a partir del punto B la economía 
se dirige a lo largo de la senda SS hacia la situación de equilibrio estacionario 
inicial. La devaluación tiene efectos meramente transitorios sobre las variables 
reales del sistema. Durante el proceso de ajuste el superávit de la balanza de 
pagos se ve acompañado por una depreciación del tipo de cambio libre -ne- 
cesario para mantener el equilibrio de cartera-, y por una apreciación del 
tipo de cambio real. 
Una política monetaria contractiva instmentada a través de la intervención 
del banco central en el mercado libre de divisas -mediante la venta de activos 
denominados en moneda extranjera a cambio de dinero nacional-, produce 
efectos muy similares a los de una devaluación del tipo oficial. Esta política de 
mercado abierto aumenta la proporción de dinero extranjero en la cartera, por 
encima de la proporción deseada. La apreciación resultante del tipo de cambio 
libre sitúa al sistema en el punto B, donde 6 ha caído en menor proporción que 
m, haciendo aumentar la tasa de depreciación del tipo libre. La reducción simul- 
tánea de 6 y m disminuye el valor real de la riqueza y conduce a una deprecia- 
ción del tipo de cambio real. A lo largo de SS los saldos reales se incrementan 
(reflejando el aumento de las reservas de divisas causado por la depreciación 
real), el tipo de cambio real se aprecia, y 6 disminuye. hasta aue el sistema re- 
toma a la situación de equilibrio inicialll. 
En esta sección utilizaremos el modelo precedente para analizar el proceso 
de ajuste de una economía afectada por una o varias de las siguientes pertur- 
baciones externas de naturaleza exógena: a) reducción de los préstamos inter- 
nacionales al sector público; b) aumento del tipo de interés extranjero; y c) au- 
11. E1 anáiisii anterior muestra que la dinámica del tipo de cambio real y la dinámica de la acumu- 
lación de la riqueza correspondiente a una economía con tipos de cambio duales difiere sustancialmen- 
te de la dinámica observada en los modelos con tipos de cambio flexibles. Por ejemplo, en los modelos 
de Kuori (1976,1983) y Dornbusch y Fischer (1980). el superávit (déficit) de la balanza corriente a lo 
largo de la senda que conduce al equilibrio estacionario va acompañado por una apreciación (deprecia- 
ción) de la moneda nacional, contrariamente a lo que ocurre en el modelo que estamos analizando. 
12. El shock financiero externo que afectó a las economías de muchos p a h  en vías de desarrollo 
a principios de la década de los ochenta, fue una mezcla de estas perturbaciones. Díaz Alejandro (1984) 
proporciona un excelente análisis de sus orígenes y efectos. Vtanse tambien los comentarios de Kmg- 
man (1984) y Sachs (1984) a dicho artículo. Sobre el papel jugado por las rigideces fiscales ver Ize y Or- 
tiz (1987). Sobre los efectos de la nacionalización de la deuda del sector privado ver Adler (1990). 
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mento del stock de deuda pública externa del sector privado)lZ. Sea y = @ - 
Z. Un aumento de y representa, por tanto, el shock financiero externo sobre la 
economía objeto de estudio. La característica fundamental de esas pertur- 
baciones es que las mismas afectan de manera similar y simultánea a la balan- 
za de pagos y al déficit presupuestario. Por ejemplo, con un tipo de cambio ofi- 
cial fijo, un aumento de y da lugar, de acuerdo con las ecuaciones (8) y (12), en 
ausencia de un ajuste fiscal instantáneo, a un aumento del crédito interno y a 
un deterioro de la balanza de pagos. En general, la respuesta del sistema al 
shock financiero externo dependerá de las expectativas de los agentes w n  res- 
pecto a la realización o no de un ajuste fiscal antes de que se agote el stock de 
reservas. 
Si la existencia de rigideces fiscales impide el ajuste instantáneo del déficit 
público, y si los agentes creen que no va a producirse una corrección fiscal an- 
tes de que se agoten las reservas, se crearán expectativas de depreciación del 
tipo de cambio oficial. Para protegerse frente a una reducción del valor real de 
sus activos (en términos de los bienes comerciados), los agentes intentarán re- 
componer su cartera, aumentando la proporción de activos denominados en 
moneda extranjera. El mantenimiento del equilibrio de cartera requiere un au- 
mento de la tasa de depreciación del tipo libre, o, de acuerdo w n  la ecuación 
(16). Como, inicialmente, a = q,, el aumento de o se traduce en un aumento de 
la tasa de variación de la prima del tipo libre, h. El efecto de esos cambios es 
un aumento inmediato del diferencial entre los tipos duales. A su vez, el au- 
mento de 6, para un valor dado de m, aumenta la riqueza real. El tipo de cam- 
bio real se aprecia para mantener el equilibrio en el mercado de bienes no w- 
merciados -ecuación (19)-. Como consecuencia, la balanza comente se 
deteriora, y se produce una reducción de las reservas de divisas y de los saldos 
reales a lo largo del tiempol3. 
En principio la segmentación del mercado de divisas puede evitar una li- 
quidación del stock residual de reservas debida a un ataque especulativo pro- 
ducido por la anticipación de una devaluación del tipo de cambio oficial. Sin 
embargo, es probable que las autoridades decidan intervenir en el mercado li- 
bre para evitar un aumento excesivo de 6 (que pondría en peligro la supervi- 
vencia del sistema de tipos duales, al aumentar los incentivos para transferir 
operaciones al mercado libre). Si las autoridades desean impedir que la prima 
13. La balanza de pagos se deteriora por dos razones: a) por el efecto d i o  del shock exter- 
no, y b) por la apreciación del tipo de cambio real. La ecuación (15) muestra que es el segundo 
efecto el que genera una reducción de los saldos reales a lo largo del tiempo. 
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del tipo libre sobrepase un determinado nivel, 6,, intervendrán vendiendo di- 
visas en el mercado libre. Cuando el stock de reservas alcance un determinado 
umbral se producirá un ataque especulativo de magnitud suficiente para li- 
quidar las reservas residuales. La expectativa de devaluación del tipo oficial 
producirá un aumento instantáneo del tipo libre seguido por una depreciación 
sostenida del diferencial 6. En términos de la figura 2, el sistema pasa instan- 
táneamente del punto A al punto B (donde el aumento de 6 ha generado 
un incremento de la riqueza y una apreciación del tipo de cambio real), y a par- 
tir de ahí avanza a lo largo de la senda divergente BC (la apreciación real ini- 
cial deteriora la balanza de pagos, reduciendo el stock de reservas y los saldos 
reales a lo largo del tiempo). A pesar de que los agentes conocen el volumen 
de reservas en poder del banco central y el ritmo al que éstas disminuyen, no 
pueden prever el momento exacto en que la devaluación del tipo oficial tiene 
lugar'4. 
A continuación supondremos que, exactamente en el momento del ataque 
especulativo -punto C-, se comge el déficit público, evitando de ese modo un 
aumento de la tasa de depreciación del tipo de cambio oficial. El ajuste del défi- 
cit puede realizarse combinando, o utilizando de manera independiente, las si- 
guientes políticas: aumento del valor real de los impuestos, reducción del gasto 
público real en bienes comerciados, y reducción del gasto público real en bienes 
no comerciados". 
Antes de estudiar la dinámica del sistema en cada una de esas situaciones, 
es útil determinar el nuevo equilibrio estacionario correspondiente a cada uno 
de esos posibles mecanismos de ajuste. Consideremos con este fin la figura 3, 
que representa gráficamente las combinaciones del tipo de cambio real y del 
valor real de la riqueza que mantienen en equilibrio la balanza de pagos - c u r -  
va R = O-, la riqueza real -curva W = O-, y el mercado de bienes no co- 
14. El ataque especulativo significa para el banco central una liquidación de sus reservas, y para 
los agentes privados una recomposición de su cartera. La existencia de previsión perfecta tiene tres 
implicaciones importantes. En primer lugar, con previsión perfecta el tipo de cambio libre se ha- 
brá ajustado completamente para evitar las pérdidas de capital derivadas del ataque especulativo. 
Por lo tanto, cuando éste se produzca el tipo libre no sufrirs ninguna modificación adicional. En 
segundo lugar, el ataque tendrá lugar en algún momento anterior al agotamiento de las reservas. 
En tercer lugar, la duración del período de transición desde que el shock se produce hasta que el 
ataque especulativo tiene lugar dependerá del volumen inicial de reservas. Sobre esta cuestión 
véanse los trabajos de Kmgman (1979). Flood y Garber (1984). Buiter (1987) y Calvo (1981). 
15. Durante el proceso de ajuste supondremos que las autoridades ajustan en todo momento el 
gasto público nominal y el valor nominal de los impuestos para lograr una reducción de g, y g, o 
un aumento de t, suficiente para eliminar el déficit público y alcanzar el equilibrio externo. 
Figura 2 
Figura 3 
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merciados -curva NN-. La ecuación dinámica de la nqueza real cuando ~r: = 
O es, a partir de las ecuaciones (2) y (15): 
En la actuación de equilibrio estacionario, w = O y 6 = O, verificándose la 
siguiente relación: 
Del mismo modo, cuando R = 0, obtenemos: 
Por lo tanto, a partir de las ecuaciones (24) y (25) obtenemos una expresión 
equivalente a la que se alcanza a partir de la ecuación (8) cuando % = 0: 
Es decir, en la situación de equilibrio estacionario &E = O, y la curva w = 
O coincide con la curva R = O. Las restricciones (4) y (6) implican que dichas 
curvas tienen pendiente negativa, y la ecuación (19) implica que la curva NN 
tiene pendiente positiva. 
Un shock financiero externo consistente en un aumento de y da lugar a 
un déficit en la balanza de pagos. En la figura 3, la curva R = O se desplaza 
hacia la izquierda, a la posición R = O. De acuerdo con la ecuación (25), si 
el ajuste del déficit público se efectúa a través de una reducción de g, (en 
una cuantía equivalente al aumento de y), la curva R = O retorna a su posi- 
ción original. Las ecuaciones (18) y (24) muestran que las curvas NN y w = 
O no se ven afectadas por la reducción de g,. Por lo tanto, en este caso, los 
niveles de equilibrio estacionario del tipo de cambio real y de la riqueza real 
no se ven afectados (el equilibrio estacionario se encuentra todavía en el 
punto A). En términos de la figura 2, el ataque especulativo da lugar a una 
devaluación del tipo de cambio oficial suficiente para colocar a la economía 
sobre la senda de previsión perfecta SS correspondiente al equilibrio esta- 
cionario inicial. La economía pasa directamente del punto C al punto D 
(donde la disminución de la riqueza real ha generado una depreciación del 
tipo de cambio real), y evoluciona gradualmente hacia el punto A (durante 
el proceso de ajuste el aumento de e permite una reposición parcial del stock 
de reservas)'6. 
En términos de la figura 3, un aumento de t (igual al incremento de y) deja 
las curvas NN y R = O inalteradas, pero desplaza hacia la izquierda la curva w 
= O, hasta hacerla coincidir con la curva R' = O - á e  acuerdo con las ecuacio- 
nes (M), (24) y (25)-. El nuevo equilibrio estacionario se alcanza en el punto 
B (donde la riqueza real ha disminuido y el tipo de cambio real se ha depre- 
ciado con respecto al equilibrio inicial). En la figura 2, el aumento de t despla- 
za la curva m = O hacia la izquierda, de modo que el nuevo equilibrio estacio- 
nario se alcanza en el punto A' (donde la reducción de m y 6 corresponde a la 
reducción de w en el punto B de la figura 3), y la nueva trayectoria convergente 
es S'S'. La devaluación del tipo oficial es mayor que antes (la distancia CD' es 
mayor que la distancia CD). Tras la devaluación la economía alcanza gradual- 
mente, aunque en menos tiempo que en el caso anterior, el equilibrio estacio- 
nario (la distancia D'A' es menor que la distancia DA). 
Finalmente consideremos el ajuste del déficit público mediante una reduc- 
ción de g,. En términos de la figura 3, la curva R = O no se ve afectada, pero 
las curvas NN y w = O se desplazan hacia amba -según se desprende de las 
ecuaciones (M), (24) y (25)-. El efecto final sobre w y e dependerá de la mag- 
nitud relativa del desplazamiento de ambas curvas. Es fácil demostrar -ver 
apéndice 11- que la curva w = O se desplaza hacia arriba en una proporción 
mayor que la curva NN, por lo que el nuevo equilibrio estacionario se alcanza 
en el punto (1'. En comparación con un aumento de t, una disminución de g, 
da lugar a una menor reducción de la riqueza real y a una mayor depreciación 
del tipo de cambio re& puesto que en este último caso el ajuste recae entera- 
mente sobre el mercado de bienes no comerciados. El exceso de oferta resul- 
tante en este mercado exige una mayor reducción de su precio relativo para 
volver al equilibrio. En términos de la figura 2 esto significa que el desplaza- 
miento hacia la izquierda de la curva m = O es menor que en el caso anterior. 
El nuevo equilibrio estacionario se alcanza en el punto A". Tras la devaluación 
causada por el ataque especulativo la economía se sitúa en el punto D". La de- 
valuación del tipo oficial es mayor en este caso que cuando el ajuste se lleva a 
16. Es interesante seiialar que la devaluación del tipo oficial continúa siendo necesaria -aun-  
que de menor magnitud- sise produce un ajuste fiscal antes de que sobrevenga el ataque especu- 
lativo. En este caso el ataque se evitaría, los costes en términos de pérdida de reservas serían me- 
nores, y el período de ajuste sería más corto. 
17. Khan y Luondo (1987) desarrollan, en el contexto de un modelo contipos de cambio fijos, 
un ejercicio de estática comparativa en thninos similares. 
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cabo a través de una reducción de g,, y menor que cuando el ajuste sc 
za mediante un aumento de t (la distancia CD" es mayor que la distan1 
pero menor que la distancia CD')18. 
5. EL PROCESO DE AJUSTE CON RIGIDECES FISCALES PEKMANCN. 
lentes, el 
> I 
: reali- 
i a  CD 
agota- 
iiación 
Si la economía se ve afectada por rigideces fiscalc 
miento de las reservas tras el ataque especulativo proaunra una aevai---.-_-
del tipo de cambio oficial y un aumento de su tasa de depreciación (que pa- 
saría de n,, = O a n, > O). El aumento de n modifica la posición de las curvas 
6 = O y m = O. La ecuación (20) muestra que, en la situación de equilibrio es- 
tacionario, un aumento de x reduce la proporción deseada de m. Suponiendo 
que la demanda de saldos reales es inelástica con respecto a n, la ecuación 
(15) revela que el aumento del señoriaje desplaza hacia la izquierda la curva 
m = 019. En términos de la figura 4, la curva 6 = O efectúa un movimiento de 
rotación, centrado en el origen, en la dirección de las agujas de un reloj, y la 
curva m = O se desplaza hacia la izquierda. En el nuevo equilibrio estaciona- 
no  los saldos reales han descendido. El diferencial entre los tipos duales pue- 
de aumentar o disminuir, dependiendo de los movimientos relativos de ambas 
curvas. 
Si el aumento de y se financia inmediatamente con un aumento de n, el sis- 
tema se sitúa inmediatamente en el punto B, sobre la nueva senda de previsión 
perfecta S'S'. Inicialmente el aumento de la proporción deseada de f en la car- 
tera se alcanza por medio de una depreciación de tipo libre (puesto que m no 
ha variado), que eleva 6 y, por tanto, w. El aumento de w provoca, a su vez, 
una apreciación real -necesaria para mantener en equilibrio el mercado de 
bienes no comerciados-, que da lugar a una disminución gradual de R 1 
a lo largo de S'S'. 
La política de tipo de cambio adoptada tras el shock determina la di1 
subsiguiente. Si, por ejemplo, se anuncia una política de mantenimiento del tipo 
oficial y no se realizan ajustes fiscales, los agentes anticiparán un ataque especu- 
r de m, 
námica 
18. Una combinación de las tres políticas de ajuste consideradas implicaría un equilibrio si- 
tuado en algún lugar del triángulo ABC de la figura 2, y en algún lugar de la Iííea AA' de la fi- 
gura 3. 
19. Al igual que sucede cuando aumenta el nivel de t. En la situación de equilibrio estaciona- 
rio d o n d e  d = O-, el seiimiaje, &, es igual al impuesto inflacionario, mn , aportado por el au- 
menta de n. 
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Figura 4 
lativo seguido por una devaluación del tipo oficial. El intento de sustituir dine- 
ro nacional por dinero extranjero para evitar las pérdidas de capital originadas 
por la devaluación, se traducirá en una mayor depreciación de S y de 6. El sis- 
tema se situará a la derecha de S'S' - p o r  ejemplo, en el punto B ' ,  sobre una 
trayectoria divergente (B'D)m. El aumento de la proporción de f en la cartera 
sólo puede ser consistente con el equilibrio si se crean expectativas de depre- 
ciación del diferencial entre los tipos duales, es decir, si 6/6 = o - x; > O. A su vez, 
los saldos reales disminuyen como consecuencia de la caída de las reservas (cau- 
sada por la apreciación real generada por el aumento de 6). Ambos factores ex- 
plican la dinámica de la senda divergente. En el punto D sobreviene el ataque 
especulativo, se devalúa el tipo de cambio oficial, y aumenta su tasa de vana- 
ción. La devaluación sitúa al sistema en el punto G, sobre S'S', y a partir de ahí 
20. La localización exacta de B' depende del volumen inicial de reservas. Cuando menor sea el 
stock inicial, antes ocunirá el ataque especulativo y mayor será la depreciación inicial del tipo de 
cambio Libre. Véase tambien la nota número 14. 
SHOCKS EXTERNOS, RIGIDECES FISCALES Y 
SEGMENTAC~~N DE LQS MERCADOS DE DIViSAS 
se produce una convergencia gradual hacia el nuevo equilibrio estacionario 
(punto H). 
Hasta ahora hemos considerado un shock financiero externo no anticipado. 
Supongamos a continuación que los agentes anticipan un aumento de y, finan- 
ciado mediante un aumento de la tasa de depreciación del tipo oficial. El efec- 
to inicial de la anticipación del shock se reflejará en una depreciación instantá- 
nea del tipo de cambio libre, y en un aumento de su tasa de variación. La 
economía se situará en un punto como B" localizado a la izquierda de S'S' (re- 
cordemos que el aumento simultáneo de y y x coloca al sistema sobre dicha sen- 
da). A partir de aquí se sigue una trayectoria caracterizada por el aumento de 6 
(dado que o > %) y la disminución de m. Exactamente en el momento en que el 
shock se materializa se alcanza el punto C, situado sobre S'S'21. El aumento de 
x reduce gradualmente los saldos reales y la prima del tipo libre (n, > o a lo lar- 
go de S'S'), hasta que se alcanza el equilibrio estacionario en-el punto H. 
La primera conclusión que se obtiene a partir del análisis realizado en las 
secciones precedentes, es que los tipos duales pueden constituir un instrumen- 
to adecuado para reducir el impacto sobre la economía de los movimientos es- 
peculativos de capital causados por perturbaciones de naturaleza transitoria, 
pero no consiguen aislar indefinidamente al sector real de los efectos de un 
shock permanente. Aun así, un sistema de tipos de cambio duales puede per- 
mitir a las autoridades ganar tiempo para realizar gradualmente los ajustes ne- 
cesarios, cuando la economía se ve afectada por perturbaciones de larga dura- 
ción. La aportación esencial de los tipos de cambio duales al proceso de ajuste 
de la economía es que su uso permite el ahorro de reservas en cada período, al 
desviar parte del exceso de demanda de divisas desde el mercado oficial al 
mercado libre, donde el exceso de demanda se traduce en una depreciación del 
tipo financiero en lugar de en una pérdida de reservas. De este modo los tipos 
de cambio duales pueden contribuir a reducir en una medida importante los 
costes del proceso de ajuste, y pueden evitar que la economía caiga en un círcu- 
lo vicioso de depreciación-inflación cuando no resulta políticamente posible el 
ajuste inmediato del déficit presupuestario. 
21. El anáiisis de la dinámica del tipo de cambio en respuesta a un shock anticipado está basa- 
do en Wison (1979). 
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Una segunda conclusión, de particular interés, es que la compleja interde- 
pendencia entre los sectores real y financiero de la economía, producida por la 
segmentación de los mercados de divisas, genera una peculiar dinámica del tipo 
de cambio real y de acumulación de la riqueza, muy diferente de la que pode- 
mos observar en modelos con tipos de cambio flexibles. Por ejemplo, a lo lar- 
go de la senda convergente al equilibrio estacionario, los superávit (déficit) de 
la balanza de pagos se encuentran acompañados por una depreciación (apre- 
ciación) del tipo de cambio libre. En este modelo un shock financiero externo 
origina - e n  la fase previa a la devaluación y al ajuste presupuestario- un au- 
mento de 6, una reducción del stock de reservas y una sobreapreciación del 
tipo de cambio real. Los desequilibrios macroeconómicos producen cambios en 
el tipo de cambio real, tanto a corto plazo como en el equilibrio estacionario. 
La evidencia disponible revela que esta dinámica refleja fielmente el compor- 
tamiento de muchas economías de países en vías de desarrollo en el periodo 
que antecede al ataque especulativo. 
El análisis de los efectos de una devaluación (revaluación) del tipo oficial 
ha mostrado las grandes afinidades existentes entre esta política y una política 
de intervención en el mercado libre de divisas conducente a una apreciación 
(depreciación) del tipo libre. Ambas políticas tienen solamente efectos transi- 
torios y dan lugar a una dinámica similar, por lo que pueden considerarse al- 
ternativas equivalentes a disposición del banco central en un régimen de tipos 
de cambio duales. 
La consideración de un shock ñnanciero externo nos ha permitido analizar 
con precisión los efectos de diferentes políticas de ajuste del déficit presupues- 
tario y de la balanza de pagos, tanto sobre el equilibrio estacionario como so- 
bre la dinámica del sistema. Los principales resultados obtenidos se resumen a 
continuación. Una reducción de g, restaura directamente el equilibrio, mien- 
tras que si el ajuste se lleva a cabo por medio de un aumento de t o de una dis- 
minución de g,, se requiere una depreciación real (de mayor magnitud si se re- 
duce g,). La dinámica de la economía es cualitativamente similar en los tres 
casos estudiados, aunque la devaluación del tipo oficial es mayor cuando el 
ajuste se realiza a través de un aumento de t, y menor cuando se lleva a cabo 
mediante una reducción de g,. Finalmente, cuando las rigideces fiscales son de 
naturaleza permanente, la perturbación externa ha de financiarse mediante un 
aumento del seitoriaje, aportado por un incremento de x. La dinámica del sis- 
tema depende en este caso de las previsiones existentes en tomo a la política 
cambiaria instrumentada. 
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r las ecu; A continuación mostraremos que el sistema formado po 
(15) y (17) exhibe estabilidad de punto de silla. Suponemos que el banco cen- 
tral fija el nivel del tipo de cambio oficial. Realizando una aproximación lineal 
del sistema alrededor de los valores de equilibrio estacionario, m = m*, 6 = ti*, 
obtenemos: 
donde e = - [(ale - CI,) Bw - ClWI> O 
q = h' (a) (m* 1 f*) > O 
El sistema tiene los valores característicos: 
Dado que las dos raíces tienen signos distintos, el sistema 
dad de punto de silla. Por lo tanto, en ausencia de perturbaciones antic 
suponemos que las variables se ajustan a lo largo de la senda converge 
Teniendo en cuenta las ecuaciones (15) y (17), el comportamient( 
economía fuera de la situación de equilibno estacionario obed 
exhibe e 
lece a: 
5padas 
nte SS. 
de la 
(3 ! = ((ale - Ge) Bw (m) - G w J  < 0 (a s 1 as) = {h (-1 - (m 1 f) h9 (e)) > O 
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Diferenciando las ecuaciones (18) y 24) con respecto a g2, manteniendo w 
constante, obtenemos una medida del desplazamiento vertical de las curvas NN y 
w = 0, respectivamente: 
Si los empresarios maximizan sus beneficios y los consumidores su utilidad, 
en la situación de equilibrio la relación marginal de transformación (RMT) 
iguala a la relación marginal de sustitución (RMS) entre los bienes comercia- 
dos y no comerciados. 
Esta relación implica: 
dQ2 dQ1 
-=*- 
de de 
Sustituyendo estas expresiones en la ecuación inicial obtenemos: 
Por consiguiente, el desplazamiento vertical de la curva w = O es mayor que 
el de la curva NN. 
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FE DE ERRATAS 
FE DE ERRATAS 
En el artículo de Simón Sosvilla Rivero, «Estimación de un modelo de 
equilibrio de cartera para el tipo de cambio peseta-dólar* publicado en el vo- 
lumen 20, número 59, se deslizaron las siguientes erratas de las que ahora se 
ofrece su corrección. 
Lugar de la errata Dice Debe decir 
Ecuación (3) a a 
Cuadro 1 x, 5 . K  a 5, T 
Figura 4 El diagrama representado corresponde a la figura 5 
Figura 5 El diagrama representado corresponde a la figura 4 
Cuadro 4 Estadística U de Theil Estadístico U de Theil 
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